
























































































































































































































































































	 !"#$%&'$ ($ "&$)
$(*$+($ (" $($,$((" $  
-,(%.$( ('(	/$( $'0(# $(
#.( $  $# '$ ($# (#"*(&
	(#$"*1(!$$ (#% "#(  
#'$ $	(#$12(%'%3455671$$0( (" 
$#8( $$((((##  9"%#)


































*  $(*$+(.$(($,&,&$ 1"&$#"$&"(
$+ #?."",($ "  " "*(
"&$?( =  8="#1;%'%3455671(#1$&%(
$"#($ .#/#$# $$&$$  (9* 
 $(*$+(("   '$'? $"#$,
&=,((/ (8( $$(3"$" 2(%
'%71$( " $  $*'$(0((	"( $
3" $(* 7%'$(03" *"( 7$("&*1
 $," ,0#$ #'%3455:71##1
((9" "*($(((&$$  # 19
$( ("!# $&9"   %9'("!.)
 #'$&$("&*1" $$0 (/#$(
1
 #($(# /#$*$  "#$
  
$"#("&$$ (" 
$($$("$(# (% /#$,0 " 
$$0 %*(  (( ,,1&& 
'$ ($"!$(1(.(# $$&$$   (#,$1
@;345557'($+( 9"%1("$ 
$(.$$($ " 	( (*"( $#
#"$#$*"*(#.$#/#$  $
#'$%#('$ ($(.' /$($	#"$#$*
( ((0$"$(##&"%1#( 1(# 
"(#'$(0(( $"( $
	(*1$"#( "$("*($ %#($   
"&$;%'%3455<7 $(#'$(#")
*($"# $(*$+( "  #$("( 
 ($.$( $'.,(9#$&"(,%(# $ "&$
# #% $($"# $&$0$+(& #$1
$+(((( $ " "( $1'$$  %/ 
($*9(;%'%3455A71$$0(	(#
$" ( #$#$&$0$+(	(((91(
#" $1 $, " 3(4B7("&$?("((
$*($.$$'(($' '$$  %+(#9-"((
($' $(	(#(( 91"(
#,$1"&$,&$ ","%%(,&$ (.,
$ ($.$ #;%'%3455<7;1'%%" $(31
455<7$((( "$($(*$+(%"&$(."( +*(
?(.$!( "$(#($  (9# ("&$)
 ($($ ("#(.,
		(1"$( $  (&$$  # 3%  






#"(("%$*($.$$'(($'   #$	)




	 $($0#($ "&$(" 
$($,$(	"% (*$  $" (
#$% (( *(  (( ($
#'$9?(.$#(($"$+( $"# $(*$+(&
 #$1#"&$?( $(($' '$$  3#
9( ("&$$*($.$$'7% $+((D8:CC3(
9 ("&$$*($.$$',$.$( 455E7	((/1
#$"($(( $$+( $+((,$#+$ 
$(*$+(%  (($' $*#$&$ 
	 *($0"$*$+(>#(






	/$( $.(( $$($** 1$'"(*3 
45<4( (719,($  # "$ ($*
	( $ 8$$' $(387"!($ %#()
($("!( $8#(*$ ,$
!# $'$ ( (- 455<	8=$""(
#( $+(  $+(1##$("(#$"($&!$1# )
"!($ ."#($= %($   $(
$&
	(($(2$((#$(3271*($" (( $1
"&$?($( $ $($9#,$/$(  45A:1(
 +%"( 	( $$($#((*$#$' 
$('$+($#"#%"((
"&$?($"(	(30+(

































































































	 4" *. $#$'$# $ #
(G#(((*"$8. "#$+(1$()
% "!(( $$($1 *((%#$(($(
371 $#($&1( ,$1#$  $$"& 45<A	#)
((*$ "#%"(($(("%#$$0$+(
&!$1(##$+(#$$0$+( " 	8(  41
#( $(# "F(1"((&$"$$ (
( $$($($  $'"($+((( $)
# #$(8(
 ($%9 &($ (*(#'$
( $$(( $($"$1( (($ #$($#"(
( $ #2
 	7	8
	'$&$( $$' (# #" &)
!$%1(,$(1#($"#(# # $$'3'@;145557
$ 	((%"( # " $'$ ( (
.$'#$  (#  ""+'$3/%( 1#
$1$& 71/# ("( ,"*?(1 $'$ $ ##$)
$0$+( " 8'$.$($($  1( $1
$""(	((."$( #( $(89#$$0$+(
 " ** (+#.$(  -1$(#(
'# $,'$&(&%$ 8 (-
$('  $$"& 45<6 $$"& 455A%#( #(
" $($** 1"!9*F(( $(#$	$()
((9	(($  .""%$"$
# $ #2%$+((#$C5E38(
7%" $1 '$$(!( %""(("%$"$38(
7	(#( (%9"%# '$&$$  '$(  
#  ("$( 3#( $(#$$0$+( " 719
#(  ."$"$#( $($  
($ ( (&$"$$ ((1( (($ 
#$($#"($"$+( 2
#9	(		&=37(   )
( .=.(&=37	(($ 1*$"$
	(# #$$0( $"#"(# ' 
( $$($$("&*1"(*(#9( $(*(
( ($$(1 $,#(( "$"$(#$+(9
	('? $"#1$$0$+(  $'$ ( ** 
(("  0+(1	(1$*#( ($# 
(( $" 1#9	($($	(































































5B,)&B&+, 5B,36$ 5B06&, 7$6$￿/$5*$ /2*B,)&B</’ /2* ,36$ </’ /2* 06&, </’
￿0HGLD ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿0HGLDQD ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿0D[LPR ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿0LQLPR ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿’HV￿￿(VW￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿6NHZQHVV ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿.XUWRVLV ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿-DUTXH￿%HUD ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿3UREDELOLGDG ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿2EVHUYDFLRQHV ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
￿0XHVWUD￿&RQVLGHUDGD ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
3DQHO￿%￿￿0XHVWUD￿FRP~Q
5B,)&B&+, 5B,36$ 5B06&, 7$6$￿/$5*$ /2*B,)&B</’ /2* ,36$ </’ /2* 06&, </’
￿0HGLD ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿0HGLDQD ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿0D[LPR ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿0LQLPR ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿’HV￿￿(VW￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿6NHZQHVV ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿.XUWRVLV ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿-DUTXH￿%HUD ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿3UREDELOLGDG ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿2EVHUYDFLRQHV ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
3DQHO￿&￿￿&RUUHODFLRQHV
5B,)&B&+, 5B,36$ 5B06&, 7$6$￿/$5*$ /2*B,)&B</’ /2* ,36$ </’ /2*B06&,B</’
5B,)&B&+, ￿
5B,36$ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
5B06&, ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
7$6$/$5*$ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
/2*B,)&B</’ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
/2*B,36$B</’ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿










 ( 4"(9(,0,$#+$ 0($$3(
($'*$"7! (*%9 &#($ 
("&$%9$.$'"($($	(!.$
43F$"#(7$"(('$+(( # 
"#$"( $$(*$&I(% #?  $$"& 455C
	$"#( 91(#((/1$($"#($)
( $9 $'$ ( #$ (( $$   =$$
 *F(=$$# 1(" $ 9$( ("((#$
'? $"#	(($ 19$$* #$("($" 6CB
 $$  $"#(1#(#1$&$$  J#1#1
#"$&"(*($' $( $ ,$$&#9
.$(#$+(  1#$"((.("&$

  $(? *#0
$  $(? *#0#,$$$0 (
("(,"*?(	(=$ 45<K%&$ 45<5#()
 4>1 ,$#$=& -3$4>19
#*#($"$*7"$$ #( 	  ,$
$(( ($+(&!$ .$( "  =$ 45<K*
($(F( $(? ($("( (.$="$$ #
(( ,$4C-19,&$ 455>#( 884C%
*(8*?=& ((184C%$/$#$
 &$ 455>	(# "F($+((4>%84C
C15K#" $%'$&$$  (#!$"($*
 $;%)2"( #"$(,0/$($ 
($$:B $*($.$($$("&*1"#$(!.$




























































































































































































































































































































































































































































































































































































 0($$1# *"((+"$(($*( 1




1$* ($  $,"&$#$'$ ($ 0($$$(
"&*1$+( $$0('$&(	(( "&$
&' 1#="#1# $(  1#9($*(# #$"
&("($"3"!/$"7%*#$?($ $,&$I












 $$&$+( #&&$$    $, *.$($" 
($*$(I











('$"& 455C1%., "&$	 >")
 ($ ( (	9"' 4#$ ('$")
& 455C ('$ (=
	#$9(
# ,0,$#+$ ( $"$($+(#"(( 	(






































































8  ($"$ #(($($ ( 
 $.($3* 0+(7(($' 	(%($'  
$(? *#0F$" "(  >#(()
 '"(1%#"&."$(1(# ,0,$#+$
 ("&$9 =	#$ ('$"& 455C
+ ( "*($  .$$( '$&(($"$
*#$(( #'$"('"(1 0($)
$	(('$	( 1 $( $(9
$*($.$$' (	(( &$"#"(( (












































































































































































Número observaciones: 164 164 141 141







Yield / tasa larga)
Constante 0.0130 -0.3855 0.0019 0.0184
test-t 4.3986 -3.9221 1.8998 1.1119
Dummy 1990:11 1997:12 -0.0075 -0.1254 -0.0089 -0.1388
test-t -4.2476 -3.8900 -3.7724 -3.4670
Nivel Var. Dep. (-1) -0.1695 -0.1494 -0.2159 -0.1725
test-t (Dickey-Fuller) -4.3582 -4.0359 -4.0421 -3.7393
Var. Dep.(-1) 0.2004 0.1484 0.1783 0.0582
test-t 2.6435 1.9293 2.0856 0.6822
Var. Dep.(-2) -0.0916 -0.0667 -0.0303 0.0073
test-t -1.1939 -0.8616 -0.3583 0.0879
Var. Dep.(-3) -0.0640 -0.0823 -0.0390 -0.0865
test-t -0.8402 -1.0659 -0.4669 -1.0397
Var. Dep.(-4) -0.1163 -0.0789 -0.0796 -0.1295
test-t -1.5407 -1.0238 -0.9496 -1.5316
R-cuadrado 0.1920 0.1503 0.1738 0.1479
R-cuadrado ajustado 0.1611 0.1178 0.1368 0.1097
S.E. of regression 0.0059 0.1077 0.0061 0.1071
Suma resid al cuadrado 0.0054 1.8217 0.0050 1.5368
Log likelihood 613.75 136.30 522.11 118.52
Durbin-Watson 1.8928 1.9230 1.9468 1.9180
Valores Críticos*
Número Observaciones 100 100 100 250 250 250
Significancia
2.5% 5% 10% 2.5% 5% 10%
Dummy Constante -3.23 -2.95 -2.63 -3.19 -2.92 -2.63
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